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Q1 经营稳健，无人车与机器人开启新增长 

——德赛西威 2026 年一季报业绩点评 2026 年 05 月 02 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2026 年一季报，2026 年 Q1，公司实现营业收入 64.95 亿元，

同比-4.37%，环比-36.45%，实现归母净利润 4.61 亿元，同比-20.74%，环比

-30.69%，实现扣非归母净利润 4.76 亿元，同比-4.21%，环比-31.00%。 

 Q1 业绩稳健，表现好于整体车市，智能驾驶业务放量但毛利承压，国际化

布局提速，通过费用良好管控实现盈利能力的稳定。公司 Q1 业绩主要受车

市销量承压影响，2026 年 Q1 汽车销量同比-5.6%，乘用车销量同比-7.6%，

公司收入降幅小于行业整体，业绩稳健，智能驾驶营收占比达 29.79%，同比

增长 32.6%。2026 年 Q1，公司毛利率为 18.60%，同比-1.92pct，主要受存

储芯片涨价与业务结构调整影响，智驾业务毛利率同比降低 3.55pct 至

16.36%，主要是由于主机厂降价压力及竞争加剧（如华为、新势力自研）。国

际化方面，公司境外营收占比提升至 7.4%，欧洲工厂产能爬坡，墨西哥工厂

量产，日本获智驾项目定点，支撑长期成长。 

2026 年 Q1 公 司 研 发 / 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为

9.34%/0.97%/2.07%/0.15% ， 同 比 分 别 -0.31pct/-0.07pct/-0.10pct/-

0.26pct，通过良好的费用管控对冲毛利率下滑影响，实现盈利能力的稳定，

2026 年 Q1 公司扣非归母净利率为 7.33%，同比+0.01pct。 

 在手订单保持高速增长，智能化产品持续迭代夯实市场龙头地位：2025 年

公司新项目订单年化销售额突破 350 亿元，同比+29.6%，超过营收增速，分

业务板块来看，2025 年智能驾驶业务新项目订单年化销售额超过 130 亿元，

同比增长超过 30%，新产品方面，2025 年公司首发硬件平台+软件算法+系统

集成全栈辅助驾驶解决方案及舱驾融合全栈解决方案，进一步完善了全栈服务

体系，单芯片舱驾一体平台即将启动规模化量产；2025 年智能座舱业务新项

目订单年化销售额超过 200 亿元，同比+25%，新产品方面，基于单芯片与多

芯片方案的中央计算平台已拿下国内多家头部客户订单，基于全新 AI 芯片推

出第五代智能座舱平台，开发的 A 柱到 A 柱曲面 Mini Led 显示方案获得奇

瑞汽车及海外客户订单，新一代整车域控制器斩获理想、捷途等客户订单，即

将量产首个 AR-HUD 产品。 

 布局低速无人车与机器人域控产品，带来增长新动能：2025 年 9 月公司发

布车规级低速无人车品牌“川行致远”，首创全车规级开发体系与六项行业首

发技术，搭载全栈自研的 L4 级自动驾驶系统，具备 25°超强爬坡、6 年或者

30 万公里车规级电池等硬核性能，配备 360°无死角感知、双芯片冗余等多重

安全防护，通过全线控底盘与模块化上装的设计架构，可适配工业园区、物流

配送等多元高价值场景。2025 年 11 月，公司发布机器人智能基座 AI Cube，

同时，公司与多家具身智能企业推进深度合作及落地事宜，并成功获取机器人

域控项目定点订单，相关产品规划于 2026 年实现量产交付。公司在智能驾驶

域控产品的软硬件全栈自研能力与外延助力公司开拓低速无人车与机器人域

控两大新业务，顺应无人物流车与机器人市场蓬勃发展的产业趋势，有望为公

司未来发展带来新动能。 

 投资建议：预计 2026 年-2028 年公司将分别实现营业收入 391.35 亿元、

457.64 亿元、515.99 亿元，实现归母净利润 29.65 亿元、34.88 亿元、39.81
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 002920 

A 股收盘价(元) 103.07 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 59,681 

实际流通 A 股(万股) 59,662 

流通 A 股市值(亿元) 615 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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亿元，摊薄 EPS 分别为 4.97 元、5.85 元、6.67 元，对应 PE 分别为 20.81 倍、

17.69 倍、15.50 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游客户销量不及预期的风险；新产品市场拓展不及预期的风险；

市场竞争加剧的风险。 

 

 

主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 32,557 39,135 45,764 51,599 

收入增长率% 17.88 20.20 16.94 12.75 

归母净利润(百万元) 2,454 2,965 3,488 3,981 

利润增长率% 22.38 20.84 17.66 14.13 

分红率% 30.26 31.21 31.56 31.01 

毛利率% 19.07 19.09 19.13 19.19 

摊薄 EPS(元) 4.11 4.97 5.85 6.67 

PE 25.15 20.81 17.69 15.50 

PB 4.00 3.50 3.06 2.67 

PS 1.90 1.58 1.35 1.20 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 23,433 27,850 32,927 37,801 

现金 1,448 1,901 2,221 2,973 

应收账款 9,778 10,821 12,510 14,233 

其它应收款 203 239 280 315 

预付账款 45 51 57 67 

存货 4,789 5,267 6,182 6,979 

其他 7,169 9,571 11,678 13,234 

非流动资产 6,412 6,637 6,840 7,109 

长期投资 944 944 944 944 

固定资产 3,006 3,524 3,834 4,011 

无形资产 438 452 503 678 

其他 2,024 1,718 1,559 1,476 

资产总计 29,845 34,487 39,767 44,911 

流动负债 13,584 16,055 18,806 21,071 

短期借款 687 587 487 387 

应付账款 5,634 6,773 7,813 8,687 

其他 7,264 8,696 10,507 11,997 

非流动负债 699 649 599 549 

长期借款 255 205 155 105 

其他 444 444 444 444 

负债总计 14,283 16,704 19,405 21,619 

少数股东权益 145 166 192 222 

归属母公司股东权益 15,418 17,617 20,170 23,070 

负债和股东权益 29,845 34,487 39,767 44,911 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 32,557 39,135 45,764 51,599 

营业成本 26,349 31,666 37,009 41,698 

税金及附加 97 117 139 155 

销售费用 268 309 357 392 

管理费用 670 798 929 1,042 

研发费用 2,642 3,146 3,661 4,102 

财务费用 21 6 -8 -19 

资产减值损失 -403 -464 -518 -575 

公允价值变动收益 -32 0 0 0 

投资收益及其他 501 478 497 518 

营业利润 2,576 3,105 3,656 4,172 

营业外收入 4 5 4 4 

营业外支出 10 6 6 7 

利润总额 2,570 3,104 3,654 4,169 

所得税 97 118 139 158 

净利润 2,473 2,986 3,515 4,011 

少数股东损益 19 21 26 29 

归属母公司净利润 2,454 2,965 3,488 3,981 

EBITDA 3,372 3,972 4,624 5,156 

EPS（元） 4.11 4.97 5.85 6.67 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 17.9% 20.2% 16.9% 12.7% 

营业利润增长率 22.7% 20.6% 17.7% 14.1% 

归母净利润增长率 22.4% 20.8% 17.7% 14.1% 

毛利率 19.1% 19.1% 19.1% 19.2% 

净利率 7.6% 7.6% 7.7% 7.8% 

ROE 15.9% 16.8% 17.3% 17.3% 

ROIC 14.7% 15.8% 16.4% 16.5% 

资产负债率 47.9% 48.4% 48.8% 48.1% 

净资产负债率 91.8% 93.9% 95.3% 92.8% 

流动比率 1.73 1.73 1.75 1.79 

速动比率 1.32 1.36 1.37 1.40 

总资产周转率 1.27 1.22 1.23 1.22 

应收账款周转率 3.36 3.80 3.92 3.86 

应付账款周转率 4.85 5.10 5.07 5.05 

每股收益(元) 4.11 4.97 5.85 6.67 

每股经营现金流(元) 4.83 7.29 6.63 6.76 

每股净资产(元) 25.83 29.52 33.80 38.65 

P/E 25.15 20.81 17.69 15.50 

P/B 4.00 3.50 3.06 2.67 

EV/EBITDA 18.27 15.36 13.09 11.57 

PS 1.90 1.58 1.35 1.20 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,884 4,348 3,960 4,033 

净利润 2,473 2,986 3,515 4,011 

折旧摊销 781 862 979 1,006 

财务费用 21 30 25 20 

投资损失 -127 -78 -92 -103 

营运资金变动 -714 14 -1,332 -1,689 

其他 451 535 864 788 

投资活动现金流 -5,573 -2,964 -2,549 -2,045 

资本支出 -1,798 -1,102 -1,202 -1,304 

长期投资 -3,779 -1,940 -1,439 -845 

其他 5 78 92 103 

筹资活动现金流 3,374 -932 -1,090 -1,235 

短期借款 407 -100 -100 -100 

长期借款 36 -50 -50 -50 

其他 2,931 -782 -940 -1,085 

现金净增加额 695 453 320 752 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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